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Fünf Fragen zu Obligationen
Die Zeit, in der Anleihen als langweilig galten, ist wohl endgültig vorbei. Bildet sich nun sogar eine Blase am Obligationenmarkt?
Mit welchen Gefühlen schauen Investoren seit der Griechenland-Krise auf Länder-Ratings? Und ist der Schweizer Bondhandel der Menge an Liquidität,
die derzeit angelegt werden will, überhaupt gewachsen? Vier Kenner des Schweizer Kapitalmarkts beziehen Stellung.
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Die Rendite vieler Staatstitel ist extrem
niedrig, die Zuflüsse in Anleihen aus
Schwellenländern und dem High-Yield-
Segment liegen auf Rekordniveau. Gibt es
eine Blase am Bondmarkt?
Das Wort «Blase» gehört mittlerweile
zu den am häufigsten missbrauchten
Wörtern in der populären Presse. Es
kann jedoch aus logischer Sicht keine
Blase auf dem Bondmarkt geben, weil
ein negativer Nominalzins unmöglich
ist. Dass die Renditen vieler Staatstitel
extrem niedrig erscheinen, liegt vor
allem daran, dass aufgrund der makro-
ökonomischen Situation der risikolose
reale Zins imMoment sehr nahe bei null
liegt. Das Inflations- und Währungs-
risiko vieler Staatsanleihen wird durch
die Nachfrage institutioneller Investo-
ren kompensiert.
Der durch die Finanzkrise ausgelöste
Konjunktureinbruch ist noch nicht aus-
gestanden. Die desolate finanzielle
Lage zahlreicher Staaten hat sich durch
die Finanzierung von Konjunkturpro-
grammen noch verschärft. Die zu erwar-
tende Schwemme an Staatsanleihen
dürfte nur über höhere Zinsen an den
Mann gebracht werden können. In die-
sem Umfeld erachten wir es als fatal,
Staatsanleihen per se als «safe haven»-
Anlage zu sehen. Für andere Anleger
sind die hohen Renditen ein gutes Kauf-
signal. Die Einschätzung der Markt-
akteure ist sehr unterschiedlich und
eine Blase sehr unwahrscheinlich.
Die Renditen einiger Staatsanleihen
sind tatsächlich aussergewöhnlich tief.
In diesem Umfeld ist eine sehr robuste
Nachfrage nach höher rentierenden Pa-
pieren nicht verwunderlich. Dennoch
sind sich die Investoren inzwischen in
allen Teilen des Bondmarktes des Aus-
fallrisikos wesentlich mehr bewusst als
früher, und sie sind seltener bereit, ihre
Due Diligence an Rating-Agenturen
auszulagern. Sie nehmen ihre eigenen
Prüfungen vor und wählen bewusst aus,
worin sie investieren. Deshalb scheint es
sich in meinen Augen nicht um eine
Blase zu handeln, auch weil die tiefen
Renditen bald wieder steigen dürften.
Wir denken nicht, dass eine Blase am
Anleihenmarkt existiert. Bezüglich
Staatsobligationen sind wir schon seit
längerer Zeit «bullisch», und unserer
Ansicht nach werden die Fundamental-
daten die Bondkurse auch im vierten
Quartal weiter stützen. Es gibt gute
Gründe für die Rekordzuflüsse in High-
Yield-Anleihen und in die Emerging
Markets. Die Fundamentaldaten für An-
leihen aus Schwellenländern verbessern
sich, und hinter den High-Yield-Titeln
steht ein ähnliches Szenario: Die Ge-
winne steigen, und besonders das Ver-
hältnis von Heraufstufungen der Kredit-
würdigkeit zuHerabstufungen ist positiv.
Vorgestern Argentinien und morgen viel-
leicht Griechenland – haben Obligationen-
käufer die Gefahr eines Staatsbankrotts
lange ebenso vernachlässigt, wie manche
Derivate-Investoren vor der Finanzkrise das
Emittentenrisiko ignorierten? Wie sehr
können sich Anleger in diesem Umfeld noch
auf Länder-Ratings verlassen?
Die Rating-Agenturen haben in der
Finanzkrise nicht durch Kompetenz ge-
glänzt, und es gibt keinen guten Grund,
zu glauben, dass sich die Situation ver-
bessert hat. Anleger sollten sich daher
nicht auf Länder-Ratings verlassen. Die
Möglichkeit eines Staatsbankrotts kann
bei vielen Staatstiteln nicht vernachläs-
sigt werden – allerdings scheint die
Wahrscheinlichkeit oft gering und vor
allem bei Schwellenländern nicht korre-
liert mit anderen Investitionsrisiken.
Für viele Staatsanleihen scheint mir das
Wechselkursrisiko wichtiger als ein
möglicher Staatsbankrott.
Die Investoren haben vermutlich die
Gefahr eines Staatsbankrotts unter-
schätzt. Die Krise der Staatsschulden ist
längst nicht ausgestanden –wie soll zum
Beispiel Griechenland 350 Mrd. € zu-
rückbezahlen? Dass Länder wie Grie-
chenland und Irland früher oder später
an einer Umschuldung kaum vorbei-
kommen, scheint vielen nicht bewusst
zu sein. Abschläge von 40% bis 70%
sind denkbar. Die jüngere Vergangen-
heit hat gezeigt, dass die Rating-Agen-
turen Risiken verkannt haben. Insbe-
sondere professionelle Investoren müs-
senmehr Eigenverantwortung überneh-
men. Bei Raiffeisen stützen wir uns seit
2007 (vor dem Ausbruch der Krise) nur
beschränkt auf externe Ratings.
Ich stimme darin zu, dass dieAusfallrisi-
ken verschiedener Staatsanleihen in der
Vergangenheit nicht gut genug verstan-
den wurden. Im Rahmen der ICMA
konzentrieren wir uns auf die beobacht-
barenUnzulänglichkeiten in demMarkt
für Staatstitel, und wir haben dafür eine
Arbeitsgruppe eingesetzt. Viele Inves-
toren scheinen wenig zu wissen über das
Ausmass an Anlegerschutz in den Un-
terlagen der Anleihen (zum Beispiel
über Verpflichtungen der Emittenten)
und vielleicht auch wenig über das
nationale Recht, das einem Bond zu-
grunde liegt.
Einige Länder bergen weiterhin Risiken,
und die hohe Volatilität wird uns wohl
noch eine lange Zeit begleiten. Bei den
«peripheren» Euro-Ländern gibt es nun
drei Gruppen: Griechenland (für sich
allein), Irland und Portugal sowie Spa-
nien und Italien. Die Spreads zwischen
Staatsanleihen der Euro-Länder bleiben
weiterhin von Liquidität und Volatilität
abhängig. Der extreme Unterschied zwi-
schen griechischen und deutschen Papie-
ren (der bis auf 1000 Basispunkte im
zweiten Quartal anstieg) zeigt eindeutig
die Existenz von Risiken. Ratings blei-
ben die Basis für Entscheidungen, aber
nicht die einzige. Die Analyse von Aus-
fallrisiken muss tiefer gehen, unterstützt
durch ein Credit-Research.
Neuplacierungen werden nicht erst seit der
europäischen Schuldenkrise am engen
Schweizer Primärmarkt aufgesogen wie
Wasser von einem Schwamm. Die Emitten-
ten können den Anlegern die Konditionen
geradezu aufzwingen. Hat der hiesige
Kapitalmarkt ein Angebotsproblem?
Gerade in Zeiten grosser Volatilität auf
internationalen Kapitalmärkten gibt es
ein grosses Angebotsproblem auf dem
schweizerischenMarkt. Trotz dem über-
bewerteten Franken (zumindest nach
traditioneller «purchasing power pa-
rity»-Berechnung) bieten Frankenobli-
gationen ein einzigartiges Risikoprofil
für private Anleger sowohl aus dem
europäischen Raum als auch aus
Schwellenländern. Einer der Gründe
hierfür ist natürlich, dass die öffentliche
wie auch die private Verschuldung in
der Schweiz sehr niedrig sind und daher
das Angebot an Anleihen klein ist.
Die Unsicherheit vieler Anleger ist
deutlich sichtbar an ihrer Präferenz für
risikoärmere Investitionen. Der Schwei-
zerfranken ist eine gesuchte Währung.
Zusammen mit der von den Noten-
banken initiierten Liquiditätsschwem-
me ist es an kleineren Anleihenmärkten
wie zum Beispiel dem Schweizer Pri-
märmarkt zu Engpässen auf der Ange-
botsseite gekommen. Ein Grund dafür
ist beispielsweise die relativ komforta-
ble Situation der Kantone, Städte und
Gemeinden. Dass nicht mehr inländi-
sche Anleihen emittiert werden, hängt
sicherlich auch mit der Stempelsteuer
zusammen, welche die Mittelaufnahme
erheblich verteuert.
Anleihenrenditen reflektieren ein
Gleichgewicht zwischen dem Niveau,
bei dem Investoren kaufen, und jenem,
bei dem Emittenten Papiere placieren.
Ich denke, man kann nicht sagen, dass
die Emittenten den Anlegern die Be-
dingungen diktieren. Schweizer Anle-
ger sind sich des Kreditrisikos bewusst
und investieren selektiv. Natürlich gibt
es immer Papiere (solche von hoher
Qualität und von bekannten Emitten-
ten), bei denen die Nachfrage dasAnge-
bot dramatisch übertrifft, so dass die
Preissetzungsmacht mehr zu den Emit-
tenten wandert. Aber der Grossteil des
Marktes wird von relativ häufig wieder-
kehrenden Emittenten bedient. Für sie
gibt es klar definierte Preisparameter,
auf die sich die Anleger bei ihren Ent-
scheidungen stützen.
Wir denken tatsächlich, dass der Schwei-
zer Bondmarkt unter einemmangelnden
Angebot an Unternehmensanleihen lei-
det – obwohl die Emissionstätigkeit seit
zwei Jahren deutlich zugenommen hat
und auch das Angebot von Unterneh-
men und Schwellenländern bis hinunter
zum niedrigsten «investment grade» ge-
stiegen ist. Privatanleger kehren seit zwei
Jahren stark in den Bondmarkt zurück.
Zur selben Zeit verlor der Markt an
Attraktivität für ausländische Schuldner,
die den Emissionsbetrag zurück in ihre
heimische Währung tauschen – haupt-
sächlich aus dem Dollarraum. Darüber
hinaus haben die Refinanzierungsbe-
dürfnisse aus dem Unternehmenssektor
zuletzt auch wieder stark abgenommen,
aufgrund vom positiven Cashflow-Erträ-
gen und ausreichender Liquidität.
Welche Vor- und Nachteile bietet der
Schweizer Anleihenmarkt für institutionelle
Investoren?
Die Vorteile der Schweizer Anleihen
liegen in der Risikocharakteristik. Der
Nachteil ist allerdings, dass der Markt
dünn ist und viele Produkte nicht regel-
mässig gehandelt werden können. Zum
Beispiel gibt es keine sogenannten
«bond-ladders» – Produkte, die gerade
für Pensionsfonds in den USA extrem
attraktiv sind.
Die Vorteile sind: Er ist überschaubar,
transparent, bietet den Franken als
«safe haven»-Währung und verfügt
über Schuldner von mehrheitlich hoher
Kreditqualität. Ferner finden sich hier
ein breites Laufzeitenspektrum und ein
effizienter Sekundärmarkt, so dass die
Möglichkeit für massgeschneiderte Lö-
sungen gegeben ist. Als Nachteile sind
die Stempelsteuer und das limitierte
Angebot zu nennen. Die Transaktions-
grösse bzw. Liquidität ist relativ klein im
Vergleich mit Benchmark-Anleihen in
Euro und Dollars. Ausländische Schuld-
ner benutzen den Frankenmarkt eher
opportunistisch. Zum Teil fehlen auch
Ratings im inländischen Segment.
Ein Vorteil für institutionelle Investo-
ren ist, dass der Anteil der Privatanleger
im Schweizer Bondmarkt oft dabei hilft,
Emissionen zu festigen. Das kann die
Performance der Anleihen verbessern.
Aber der wesentliche Nachteil ist der
niedrige Grad an Liquidität im Sekun-
därmarkt. Das ist vor allem für institu-
tionelle Anleger ein Problem, die Blö-
cke von Anleihen kaufen oder verkau-
fen möchten. Ferner zu erwähnen sind
zum Beispiel im Vergleich mit dem
Euro-Markt die geringe Grösse und der
Mangel an unterschiedlichen Papieren,
in die sich investieren lässt.
Der schweizerische Obligationenmarkt
bietet ein breites Anlagespektrum aus
aller Welt und den verschiedensten Seg-
menten, auch wenn der Finanzsektor
noch dominiert. Der grösste Nachteil ist
der Mangel an Liquidität. Das hat meh-
rere Ursachen; die wichtigsten sind der
teilweise illiquide Markt für Anleihen
der Eidgenossenschaft, die Stempelsteu-
er, welche viele Anleger demzufolge zu
einer «buy and hold»-Mentalität veran-
lasst, und schliesslich ein geringes Inter-
esse von ausländischen Investoren an
Frankenanleihen.
Welche Anleihentrends erwarten Sie inter-
national und in der Schweiz für die kom-
menden Monate?
Alle Anzeichen deuten darauf hin, dass
der von vielen befürchtete «double-dip»
in den USA ausbleibt. Sollte sich das in
den nächsten Monaten bewahrheiten,
werden die Zinsen signifikant anstei-
gen. Daher ist dringend von langfristi-
gen Anleihen abzuraten, da in diesem
Bereich starkeKursverluste zu erwarten
sind. Unter einer optimistischen Erwar-
tungshaltung zur Entwicklung des US-
Wirtschaftswachstums scheinen gleich-
zeitig viele Unternehmensanleihen un-
terbewertet. Mit einer Erholung der
Wirtschaft in den USA sind dort Kurs-
gewinne zu erwarten.
Die Staatsschulden dürften weiter stei-
gen und die Märkte und die Politik be-
schäftigen. Die nächsten Jahre werden
in der Folge von einem unterdurch-
schnittlichen Wirtschaftswachstum und
damit von tiefen Zinsen geprägt sein.
Schuldnermit guter Qualität bleiben so-
mit im Fokus der Investoren. In Europa
ist zu erwarten, dass die Banken ihre
Bilanzen weiter reduzieren. Den Fir-
menkunden steht somit tendenziell we-
niger Fremdkapital zur Verfügung. Die-
se Firmen werden sich vermehrt über
den Kapitalmarkt refinanzieren. «Basel
III» wird dazu führen, dass die Banken
vermehrt Anleihen mit Eigenmittelcha-
rakter auflegen werden.
Die Volatilität bei Staatsanleihen wird
sich fortsetzen. Ich erwarte sowohl
einen Trend zu den qualitativ höchsten
Papieren wie auch zu den am höchsten
rentierenden Bonds, also eine Konzen-
tration auf die Enden des Kreditspek-
trums. Der neue Trend zu Pfandbriefen
statt zu erstrangig besicherten Bankdar-
lehen wird wahrscheinlich anhalten.
Ausserdem lässt sich beobachten, dass
Schuldner die Deckung ihres 2011 fälli-
gen Finanzbedarfs vorziehen. Seit die
Renditen so niedrig sind, achten sie viel-
leicht mehr auf die absoluten Kosten als
auf ihren Libor-Spread, besonders im
Unternehmenssektor.
Wie bereits gesagt, sindwir seit längerem
«bullisch» auf den Anleihenmarkt und
denken, dass die Fundamentaldaten
Staatsanleihen auch im vierten Quartal
stützen werden. Die Tiefststände bei den
Bondrenditen dürften wir noch nicht ge-
sehen haben, sowohl am Schweizer
Markt wie auch international. Unsere
Prognosen zum Jahresende sehen zehn-
jährige Staatstitel aus den USA und aus
Deutschland bei einer Rendite von 2%
und entsprechende Anleihen der Eid-
genossenschaft bei 1%.
